I profitti speculativi delle banche
avvengono a spese degli operatori?
Una risposta

Nella sua nota il prof. Grubel critica I'opinione secondo cui «coloro che
scambiano beni e servizi “perdono”quando le banche traggono profitii dalle loro
speculazioni sulle valutes. Egli sostiene, invece, «che questi profitti dovrebbero
essere considerati come un rendimento per un servizio che le banche in quanto
speculatori forniscono a questi operatori. Tale servizio consiste nel rendere i
tassi di cambio pit stabili nel tempox.

Questa tesi st basa su un’ipotesi di base, ciog che «’esistenza di sistematici
profitti speculativi & prova del fatto che gli speculatori hanno stabilizzato i tassi
di cambio». In questo modo Grubel segue la nota tesi di Friedman, secondo cui
una speculazione sistematicamente redditizia stabilizza necessatiamente i movi-
menti dei tassi di cambio. Grubel riconosce che esistono anche modelli teorici in
cul la speculazione & redditizia e destabilizzante al tempo stesso. «Tuttavia,
questi modelli appaiono meno attraenti in quanto tendono a essere basati su una
setie di ipotesi restrittive circa il comportamento e la formazione delle aspet-
tative» (in contrapposizione alla sempliciti e di conseguenza al fascino logico
della tesi di Friedman), Grubel conclude: «Poiché entrambe le tesi sono teoriche
e logicamente corrette, non & possibile considerare ['una pit realistica dell’altra.
Una tale scelta pud esser fatta solo dopo aver sottoposto a fest empirici i diversi
modelli, Purtroppo nessuna delle due teorie & stata verificata empiricamente, né
probabilmenie lo sard mai, a causa sia della natura dei modelli sia della non
disponibilita dei dati rilevanti».

Concordo pienamente con il prof. Grubel su questo punto: la questione se
una speculazione redditizia sulle valute stabilizzi o destabilizzi i movimenti dei
tassi di cambio pud essere affrontata solo su un terteno empirico, Una delle
finalita del mio studio & stata pertanto quella di fornire prove empisiche che
possano contribuire a scegliere tra le due alternative. Tale evidenza empirica &
stata ottenuia esaminando il comportamento di uno specifico tipo di specula-
zione sulle valute, cio& quei sistemi di attivitd sui cambi che sono basati
sull’analisi tecnica. Questi fest empirici possono aiutare a distinguete tra le due
opinioni alternative per due ragioni. La prima & che queste tecniche sono usate
nella pratica sempre piit ampiamente e frequentemente. La seconda ragione &
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che la speculazione “tecnica” sulle valute & per sua natura destabilizzante, Per
comprendere appieno questo secondo punto & necessatio considerare due carat-
teristiche dei sistemi di attivita sui cambi basati sull’analisi tecnica. In primo
luogo, tali sistemi seguono le tendenze, ciog producono segnali di acquisto solo
quando un movimento dei prezzi verso I'alto @ gia iniziato, e producono segnali
di vendita solo quando i prezzi sono gia in caduta. In seconde luogo, a causa del
loro carattere tecnico questi criteri di attivita sui cambi ignorano deliberata-
mente gli clementi fondamentali del mercato. Per Pattivitd sui cambi basata
sull’analisi tecnica & del tutto irrilevante che esista o non esista un tasso di
cambio di equilibrio. Tali speculatori non pensano in termini di un (livello del)
tasso di cambio di equilibrio determinato dagli elementi fondamentali di
mercato, bensl in termini di movimenti di disequilibrio dei tassi di cambio o di
“fasi” (ad esempio, sentieri di prezzo monotonici o quasi monotonici), che essi
cercano di sfruttare a loro favore,

Come influisce I'uso della speculazione tecnica sulle valute sulla dinamica
del tasso di cambio? Una volta che un movimento del tasso di cambio verso
I'alto (il basso) ha cominciato a prendere piede, i sistemi tecnici di attivita sui
cambi iniziano a produrte segnali di acquisto (vendita). Poiché esistono sistemi
“pitt veloci” e “meno veloci” (a seconda della sensibilits del sistema ai muta-
menti di direzione def movimenti del tasso di cambio), ogni fase di ascesa o
diminuzione che presenti una certa persistenza & seguita da una gamma di
segnali di acquisto e vendita! Un semplice grafico stilizza questi fatti (B...
intervallo di acquisti, S... intervallo di vendite).

D'esecuzione effettiva dei segnali di acquisto e vendita necessatiamente
rende piii rapidi e ampi i movimenti del tasso di cambio, e pud in molti casi
portare allo sviluppo di una fase persistente che altrimenti non si verificherebbe.
In altre parole: I'uso dei modelli tecnici per attivitd sui cambi aumenta
Pinstabilita dei tassi di cambio in quanto genera o rafforza fasi di movimento dei
cambi che a loro volta forniscono la base per la profittabilita della speculazione
tecnica sulle valute. Mentre & necessariamente destabilizzante, I'uso della specu-
lazione tecnica sulle valute non & necessariamente redditizio (si confrontine, ad
es., gli intervalli 82/B3 e B3/S3 del grafico). Simulazioni compiute per il tasso di
cambio marco/dollaro con i modelli teenici pit popolari, come quelli a media
mobile e quelli basati sui momenti, rivelano tuttavia che molti fra tali modelli
generano profitt] extra non solo per tutto il periodo a partire dal 1973, ma
anche durante ciascun sottoperiodo di 18 mesi. Questo risultato suggerisce che
la speculazione tecnica (e di conseguenza destabilizzante) sulle valute & ampia-
mente usata, almeno come #ua base per le decisioni di attivita sui cambi. Vi sono

! Lurac, Brorsen e Twin (1988) hanno mostrato che i modelli teenicl di attivied sui
cambi si trovano dallo stesso lato del mercato notevolmente piit spesso di quanto cf si
potrebbe aspettare da un comportamento casuale,
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due ragioni che portano a tale conclusione. Primo: appare estremamente im-
plausibile che queste opportunita di elevati profitti non vengano sfrutiate su un
mercato cosl bene informato.? Secondo: il {requente verificarsi di fasi nei
movimenti del tasso di cambio non sarebbe spiegabile se non vi fosse all’opera
una speculazione che segue le tendenze e che di conseguenza le prolunga.

E possibile conciliare i risultati delle simulazioni condotte con i modelli
teenici di atéivitd sui cambi con la tesi secondo cui la speculazione sul mercato
deile valute & fondamentalmente stabilizzante? Si potrebbe sostenere, per
esempio, che il frequente verificarsi di fasi di movimento dei tassi di cambio
rappresenti soprattutto una cutiosita staiistica che potrebbe essere utilizzata con
profitto da alcuni operatori che reagiscono ai movimenti casuali di brevissimo
periode. Questi operatori “irrazionali” rappresentano, tuttavia, solo una mino-
ranza sul mercato, e di conseguenza le loro attivita non influiscono in modo
significativo sulla dinamica del tasso di cambio. La grande maggioranza degli
operatori di mercato si comporta invece “razionalmente” nel senso di Friedman,
stabilizzando in tal modo le fluttuazioni del tasso di cambio. Ma in questo case,
quale modello di dinamica del tasso di cambio dobbiamo aspettarci?

Gli speculatori razionali acquistano una certa valuta quando il suo tasso di
cambio & al di sotto del suo livello di equilibrio, determinato dagli “elementi
fondamentali”, ¢ vendono nel caso opposto. Se nuove informazioni sugli ele-
mentt fondamentali modificassero le aspettative sul tasso di cambio di equilibrio,
gli speculatori razionali spingerebbero il tasso effettivo quasi istantaneamente
verso il suo nuovo livello di equilibrio (date le condizioni quasi perfette sul
mercato delle valute). Ci si dovtebbe aspettare inoltre che le “notizie” sugli
elementi fondamentali siano distribuite nel tempo in maniera casuale, di modo
che il tasso di cambio effettivo dovrebbe seguire una “passeggiata casuale”
(random walk). In tale mondo non sarebbe possibile una speculazione sistemati-

2 L'impottanza crescente della speculazione tecnica sulle valute & confermata anche
da rilevazioni fatte da banche e da altti operatori professionali sulle valute (cfr, ScruUL-
MEISTER, 1987).
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camente profittevole basaia solo sulle informazioni contenute nei prezzi passati.
Cio equivale ad affermare che il mercato delle valute opera in modo almeno
debolmente efficiente (Fama, 1970).

Il comportamento effettivo del tasso di cambio, tuttavia, differisce comple-
tamente da questa desctizione di un mondo in cui una speculazione razionale e

stabilizzante sulle valute domina il processo di mercato. In primo luogo, le-

fluttuaziond del tasso effettivo di cambio sono caratterizzate da una sequenza di
fasi persistenti piuttosto che da “salti” istantanef verso un presumibile nuovo
equilibtio. In secondo luogo, queste fasi di movimento del tasso di cambio si
verificano abbastanza frequentemente da far si che si rivelino sistematicamente
profittevoli le tecniche speculative che seguono le tendenze {che usano solo le
informazioni contenute nei prezzi passati) e che di conseguenza sono destabiliz-
zant. Pertanto, il mercato delle valute non pud essere considerato debolmente
efficiente. In terzo luogo, il tasso di cambio non segue una “passeggiata casuale”,
e il grado di rifiuto di questa ipotesi aumenta sia nel tempo (in particolare negli
anni '80), sia con dati di maggior frequenza, come i dati giornalieri’ In quarto
luoge, i tasso di cambio non oscilla intorno al suo sentiero di equilibrio teorico
{determinato dalla paritd del potere d’acquisto e dalla parita dei tassi d’interesse
non coperti), ma devia da esso persistentemente. Questi sovra-apprezzamenti
{(sovra-deprezzamenti) di medio periodo del dollaro possono essere dovuti
all’effetto cumulativo della speculazione sulle valute otientata al breve periodo:
per diversi anni, le fasi di crescita durano mediamente alcuni giorni di pit
rispetto ai movimenti in senso opposto, di modo che il dollaro si (sovra-)
apprezza in un processo a gradini (e viceversa nel caso di un sovra-deprezza-
mento di medio termine). Questo fenomeno pud essere spiegato dall’esistenza di
un pregiudizio nelle aspettative di medio termine a favore o contro il dollare. Se
prevale un pregiudizio positivo, gli operatori in valute detengono posizioni
attive in dollari alcuni giorni piti a lungo delle posizioni passive in dollari, e cio

3 In uno studio analogo sul prezzi delle azioni troviamo che il rifiuto dell’ipotesi
della “passeggiata casuale” (random walk) & di nuovo molto pit forte con dati orari che
con dati giornalieri (GOLDBERG e SCHULMEISTER, 1989). Cio riflette il fatto che orizzonte
temporale delle tecniche di speculazione che seguono le tendenze si & accorciato nel
tempo (In altre parole, la frequenza dei dati sui prezzi trattati dai modelli tecnici &
aumentata). Queste sviluppo & facilitato da una patte dal miglioramento delle reti di
calcolatori (in particolate sui metcati a termine che sono in rapida espansione}, e
dall’altra dalla crescita del soféware per I'uso dei modelli tecnici {per una documentazione
sulle tendenze piu recent, cfr. I'edizione zhnuale di Euromoney pubblicata in agosto).
Attraverso interviste con operatori professionisti sono stato informato che i sistemi di
speculazione “pitt veloc” attualmente in uso controllano ogni 9.3 secondi se una
posizione aperta andrebbe prolungata o chiusa o cambiata in posizione opposta (questi
sistemi di scambio completamente computetizzati scambiano le posizioni aperte fino a 60
volte al giorno). La tendenza all’'uso di sistemi di speculazione “piti veloci” pud spiegare
perché la volatilita inter-giornaliera dei tassi di cambio & aumentata cosl drasticamente
negli wltimi anni. Nel caso del mercato azionatio I'nso di sistemi di scambio tecnico
“veloci” & stato un fattore importante per il modo specifico in cui si & sviluppaio i crollo
del 19 ottobre 1987 (cfr. GoLpeerG & ScHULMEISTER 1989).
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fa st che le fasi di aumento durino pid a lungo dei movimenti in senso opposto
(mentre vale il contrario se le aspettative di mercato sono sfavorevoli al
dollaro).*

Sul mercato vi deve tuttavia essere una classe di speculatori che stabilizzano
le fluttuazioni del tasso di cambio, impedendo che le fasi di ascesa e discesa del
tasso di cambio si trasformino in sentieti esplosivi (come accadrebbe se sul
mercato vi fossero solo speculatori che seguono le tendenze), Questi speculatori
sfruttano le loro conoscenze sul comportamento degli speculatori che seguono le
tendenze (che si tratti di analisti tecnici o di pit tradizionali seguaci delle
tendenze maggioritarie). Essi sanno che quanto pitt a lungo dura una fase, tanto
pit debole diviene l'effetto di “intruppamento” e tanto piit forte diviene la
spinta a incassare i guadagni realizzatl. Di conseguenza, questi speculatoti
cercano di immaginare quando la fase in corso sia “matura” per “scoppiare”. In
una situazione in cui il dollaro & “sopravvalutato” {(“sottovalutato”) questi tipi di
speculatori cercano di anticipare quelle “notizie” che potrebbero provocare
ur'interruzione della fase. Pertanto essi acquistano in prossimitd della conclu-
sione attesa di una fase di ribasso e vendono in prossimita della fine attesa di una
fase di rialzo. Se questi speculatori che “giocano d’anticipo” artivano a conclu-
sioni simili riguardo alla “maturitd” di una fase in cotso, il risultato aggregato
delle lore decisioni individuali di scambio pud effettivamente provocare uno
“scoppio” della fase. Di conseguenza questo tipo di speculazione implica anche
un meccanismo di retroazione che si auto-realizza. Benché svolgano una fun-
zione effettivamente stabilizzante, questi speculatori non sono affatto “ra-
zionali”, Infatti essi basano le loro decisioni non sulle condizioni di equilibrio
ricavate dagli elemenid di fondo, ma sulla “psicologia del mercato”, Questi
speculatori possono quindi essere definiti speculatori di “secondo grado™ nel
senso del famoso esempio del concorso di bellezza di Keynes, in quanto non
basano le loro decisioni su quello di cui essi stessi sono convinti, ma su quello
che «pid si avvicina alle preferenze medie dei concorrenti nel loro complessos
(Keynes, 1936, p. 156)° Per contro gli speculatori razionali, basando le loro
decisioni sulle condizioni fondamentali di equilibrio, avrebbero regolarmente
petso i loro seldi, ad es. nel corso degli anni '80 (quando scommettere sulla

* 11 fatto che gli operatori sul mercato delle valute non si formane le lora aspettative
sulla base delle condizioni di equilibrio teorico ¢ documentato anche da tilevazioni
empiriche; queste rivelano che le aspettative sul tasso di cambio degli operatori di
mercato deviano dai valori implicati dafla paritd sui tassi d’interesse non coperti ancor pit
di quanto faceiano i tassi di cambio effettivamente osservati (FRaNkeL e FrooT, 1987),

? Keynes descrive esplicitamente gli speculatori del terzo grado e oltre: «Abbiamo
raggiunto il terzo grado dove dedichiamo le nostre intelligenze a cercare di anticipare
come 'opinione media si aspetta che sia opinione media. E vi sono alcuni, io credo, che
praticano il quarto, quinto grado e oltre» (Keynes, 1936, p. 156).
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parita del potere di acquisto o sulla parita def tassi d'interesse non coperti
sarebbe stato un disastro). © ‘

Riassumendo: evidenza empirica suggerisce che il mercato delle valute &
sempte pitt influenzato da due tipi di speculazione. 1l primo tipo & di quelli che
seguono le tendenze, come tutii i sistemi di cambio basati sull’analisi tecnica.
Questi sistemi estendono, o addirittura generano fasi persistenti di ascesa o
discesa del tasso di cambio, e allo stesso tempo le sfrustano con profitto. Poiché
lo scambio tecnico segue le tendenze ¢ ignora ogni nozione di equilibtio o di
clementi fondamentali, questo tipo di speculazione dev’essere considerato desta-
bilizzante. Il secondo tipo di speculazione mira a prevedere in anticipo i
mutament di direzione delle fasi di movimento del tasso di cambio. Questo tipo
di speculazione & basato sulla “psicologia del mercato”, in particolare sull’espe-
rienza del fatto che la probabilita dello “scoppio” di un ciclo aumenta con la sua
durata. Questa speculazione del “secondo tipo” nel senso di Keynes pud essere
considerata stabilizzante in quanto impedisce che Je fasi di movimento del tasso
di cambio diventino sentieri esplosivi, ciog bolle. Questo secondo tipo di
speculazione dipende comuncgue dall’operare effettivo del primo tipo, quello
destabilizzante: la speculazione del “secondo tipo” ha senso solo se il metcato
fluttea sotto forma di fasi persistenti. Allo stesso tempo il primo tipo di
speculazione dipende a sua volta dal secondo tipo, in quanto un opetatore in
valute che segue le tendenze pud esistere in pratica solo se il tasso di cambio non
esplode. Di conseguenza, i due tipi di speculazione danno luogo a un sistema
che va nel complesso considerato destabilizzante in quanto genera fast di
movimento del tasso di cambio, Il fatto che tale sistema mantenga queste fasi
entro certi limiti non lo qualifica come stabilizzante. In breve: questo sistema di
speculazione sulle valute destabilizza il tasso di cambio, ma fornisce anche un
meccanismo che modera il grado di questa destabilizzazione. Nessuno dei due
tipi interdipendenti di speculazione opera sulla base dell’esistenza o della
conoscenza di tassi di cambio di equilibrio determinati sulla base di elementi
fondamentali. Essi sono pertanto considerati “itrazionali” dai teorici tradizionali
del tasso di cambio. Tuttavia, la speculazione “razionale” sulle valute si rivele-
rebbe sistematicamente non redditizia e quindi si auto-eliminerebbe. Di conse-
puenza, lo speculatore teoricamente “razionale” appare “irrazionale” nelia
pratica, laddove loperatore che reagisce al movimenti casuali di brevissimo
periodo si rivela un tipico bomo oceconomicus in quanto guadagna profitti
superiori alla norma. Su un terreno empirico, la tesi di Friedman appare
pertanto mal fondata. Uno dei compiti principali che si pongono agli econornisti
e alla professione finanziaria & quello di fornire una soddisfacente spiegazione
teotica del fenomeno della speculazione destabilizzante ma redditizia.

Vienna STEPHAN SCHULMEISTER

¢ BrLson e Hsres (1987) hanno perfino mostrato che scommettere sistematicamente
contro la condizione di parita dei tassi d’interesse avrebbe reso aldl profitti extra. FRaNKEL
(1988) ha dimostrato in modo convincente che neppure le persistenti deviazioni del tasso
di cambio dalla condizione di parith dei tassi d’interesse possono essere spiegate da un
premio di rischio che vatia nel tempo.
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